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Vお わ り に
1は じ め に
今 日,従 業員持株制度 を採用 している会社 は,全 上場 会社 の90%以 上 にのぼ ってい る。 また,
未公開会社 にお いて も,従 業員 持株制度 を株式 公開対 策 と して,準 備要件 の一つ と見な すよ うにな,
　
り,実 際 に,新 規公開会社 では,公 開時 には ぼ100%採用 して いるとい う。
この よ うに,従 業員持株制度 は,昨 今 の株 式公開 ブームのなかで,公 開 に伴 う 「財産形成 」 とい
う従業員側 の ニー ズと公開後 の 「安定株主」 の確保 とい う会社側 の ニーズ とが見事 に一致 した点 に
その普及 の要因 を見出 し得 る。
折 りか らの株式公開 ブー ムにあ って,21世 紀 までには 公開会社 がS,OOO社を超 え るもの と 予想
されて いるよ うに,1990年代 は,ま さに株 式公開時代 として位 置付 け られ9。
こ うした時代 において,従 業員持 株制度 は,株 式公開 を指向す る会社 に よ って ます ます導入 され,
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普及 す るもの と予想 され る。 その場 合,会 社側 の導入 の 目的は,主 と して 「安定株主」 の確保 にあ
る。
そ こで,本 稿 は,会 社側 の ニー ズであ る従業員持株制度 の 「安定株主 」機 能 を中心 として,そ れ
が,公 開 に至 る まで と公開後 とで,ど の よ うに機能 す るかにつ いて検 討す ることにす る。
なお,こ こに従業員持株制度とほ,、全国1証券取引所協議会の定義に レたがいese常設機関として
持株会を設置し,従業員が資金塗櫛みヰて自袖珠を縮縫的に購入する仕組みで多 くの場合,会社か
'(
3)
ら持株会 にたい して奨励金 と して一定の補 助 があたえ られてい る」 もの とす る。
また,「安定株主」 とは,た だ単 に 「比較的長期にわ た り株式 を保 有 し続 け る」 だけ でな く,「支
配 資本 ・支配 経営者 の支配 に対 し中立的 であ るか,積 極 的 にその支配 行動 を承 認す るよ うな株主」
(4》`
をいう6
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これから株式を公開しようとする会社が従業員持株制度を実施すや場合,その導入から公開,そ
の後の事務処理について証券会社に委託するのが一般的である。
そこで,証券会社とりわけ四大証券会社が受託した未公開会社の従業員持株制度の実施状況を示
したものが表1で ある。
(表1)従業員持株制度実施状況(未公開会社四社受託分)'
年 月 い 脚{型 い 納 い 聰 い 納1'塑
採 用 会 社 数 社
発行済株 式 数 百万株
持株会保有株式数 百万株
持株 会保 有 率%
従 業 員 数 人
加 入 者 数 人
加 入 率%
1螢 たり持聯 珠
519
5,292
154
2.9
249,766
122≧938
35.1
1・255
734
5,471
183
3,3
315,583
157,409
9.9
1,160
890
5,454
209
1。4
371,098
169,594
5.7
1,231
1,073
4,778
260
5.4
410,598
199,692
8.6
1,300
1,260
6,334
292
4.6
455,335
238,589
52.4
1,225
1,476
6,935
331
4.8
531,719
276,211
51.9
1,197
(出所)野 村証券株式会社編著 『持株制度の運営実務』商事法務研究会,1990年2月,129頁より引用。
これ によ ると,1989年9月末 現在 で,四 社 受託では採用 会社1,476社,加入 者27万人,保 有 株
式数3億 株 を超 えて いる。、採用会社数 は1984.年9月に比 べ,5年 で2.8倍,加 入者数 は2.2倍と
な ってお り,加 入 率は50%.を超 えている。
また,従 業員持株 会の保有率 は1989年9月末 現在で4.8%であ り,ほ ぼ 同時 期 におけ る上場会
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社 の持株 会保有率0.88%(全国証券取 引所協議会 「平成 元年度 従業員持株制度 実施状況調査」)を
大 き く上 回 って いる。
こ うした実態 か らして も,新 規 公開会 社にお け る従 業員持株会 の存在 に注 目せ ざるを得 ないので'
あ る。
それでは,実 際 に新規 に公開 された会社 ドおけ る実態 は ど うで あろ うか。
ここでは,昭 和60年 以降 の新規公 開会 社 の 増加現 象 を 指 して 「第四次株 式公開 ブー ム到来」 と
くの
いわれてい るQS・その昭和60年 以降の東 京証券取 引所第 二部 に新 規上場 され た会社 において,「大
株主」 として登場 してい る従業員持株会 の株 主順 位,そ の前後 の他 の 「大株主 」,そ して その持株
比率 を示 す ことに よ.って,持 株 会の 「安寒株主 」 と しての位 置づけ を明 らか に しょ うとす る(表2
～表7)。 .・
　の
また,店 頭登録会社 につ いては,「店頭 公開 ラッシュ」 と いわれて いる 平成 元年度 お よび2年 度
について同様 な考察 を行 う(表8・ 表9)6
ところ で・ 「大 株皐」'と.は,.「株主名簿 ρ.L位に ラ ンクされて い る持株 数の多 い株主」 をいいVl有
価証券報告書 やr証 券』「新規 上場会社紹介 」な どにおいては,上 位10名 ない し15名が 記載 され
て いる。本来・株式0自 由譲渡性 と流通 市場 の:存在 か'らすれば,9大 株 主」=「安定株主 」 とはい え
な い し,市 場 では 「賓 占め ・乗取 り ・Toil"」も自由に行 い得 る。 しか し,わ が国で従 業員持株 会
が その保有 株式 を流通市場 で売却 す ることは有 り得な い し,「買 占め ・乗取 り ・TOB」 を 行 うこ
と もない。 この ことが らすれば,「大株 主」 としての従業員持株会=「安定株 主」 と考 えて よいであ
ろ う。
(表2)従 業員持 株会が大株主の新規上場 会社(東 証)
<60年1∫j～12月>33社中14社(42.4%)
上場時
双 葉 電 子 工 業60.4..
レ ッ ク6
三 信 電 機
日 本 シ イ エ ム ケ イ
ト ー ヨ ー サ ッ シ
ノ ー リ ツ
タ バ イ エ ス パ ック
北 海 道 銀 行
山 陰 合 同 銀 行
佐 賀 銀 行
さ が 美
愛 媛 相 互 銀 行
ユ シ ロ 化 学
ワ イ ・イ ー ・デ ー タ
7
7
8
8
..旦
10
IO
IO
IO
12
12
f2
順位 ・持
粒 ヒ率
一.%
①13.70
②23,29
③12.8
③9.2
⑤7.81
⑥3.43
①5.60
③3.56
①4.96
①3.75・
②3。49
⑥2.31
①10.00
⑤0.45
1順位 ・株主名
② 『衛 藤 五 郎
持株比率
%
12.52
① 石 川 『定 夫 』'35,50
① 松 永 栄 一
① 中 山 登
① 潮 田 健次郎
20.2
30.4
11.82
① 太陽 神 戸銀 行'5.00
② 富 士 銀 行
① 安 田 生 命
② 日 本 『星'『命
② 日本興業銀行
① ユ ニ 』_
① 第一勧業銀行
② 日 本 生 命
① 安川電機製作所
4.69
5.41
4.32
2.21
93.02
..タ39.
9.75
95.10
順位 ・株主名
③ 緬 矢 薩『'三
③ 石 川 俊 子
② 日 本 電 気
② 関 直 彦
② 明 和 経 営
② 協 和 銀 行
③ 三 和 銀 行
② 第 一 生 命
③ 第 一 生 命
③ 肥 後 銀 行
③ 石 田 善 」
② 日本債券信用銀行
③ 住 友 銀 行
② 安 川 商 箏
持株比率
%
11.07
4.68
15.1
10.6
10.65
4.00
4.27
4,46
4.26
2,11
0.47
3.50
4,91
i..ll
備 考
59.6.20選見イ窪三
59.12.3
59,9.30
59.11.12
5旦」2・31
60.4.5
59,12.20
60.3.31
60.3.31.
60.3.31
60.2.20
60、3.31
60.3.31
60。9.20
(出所)東 京証券取引所r証 券 』より作成。
(表3)従 業 員持株会が大株主の新規上場会社(東 証)
〈61年1月～12月>29社 中14社(48.2%)
タ"カ ラ
ン デ ィ ッ ク
丸 三 証 券
東 洋 証'券
F。S.K
東 京 応 化 工 業
東 洋 エクス テ リア
尽 栄 律 呂 工 業
宮 崎 銀 行
カ メ イ
タ'カ キ ュ ー
菱 洋 ・エ レ ク ト ロ
ダ イ イ チ
加 賀 電 子
上場時
61.2
2
5
6
7
7
8
8
10
10
.11
12
12
12
順位 ・
持株比率
%
④2.5
④9.6
①7.98
⑤3.29
③15.34
'③5
.71
③3.4
⑥3.91
①3.29
⑭.0.94
⑤ 層3。37
③7.6
⑤3.69
⑦3.37
順位 ・株主名
① 佐 藤 安 太
① メ ッ プ
② 長 尾 栄ψく郎
① 日本興業銀行
① 塩 飽 望
94竺 ㌢菱,.
① トー ヨ ーサ ッ シ
① 正 栄 プラザ
② 旭 化 成 工 業
① 亀 井 文 蔵
① 高 久 泰 憲
① 島 田 元'義
① 久 保 道 正
① 塚 本 勲
持株比率
%
34,7
19.3
7.20
5。65
21,46
7.24
54.6
22」9
2.77
124.55
33.11
35.1
10.66
15.61
順位 ・株主名
② テ ィ ーエ イ ケ イ
② 古 川 利 彦
③ 日本興業銀行
② 日本長期信用銀行
② 庄 司 たみ江
② 伊 藤 毅 雄
② 太陽神戸銀行
② 本 多 興 産
③ 鹿 児 島 銀 行
② カ メ イ不 動産一
② 染 谷 芳 胤
② 『二 葉 興 産
② 四方堂 久 登
持株比率
%
33.'3
10.2
5.00
5.57
17.92
5.97
5.0
9.52
2,75
22:66t
1】.72
'8.0
7.17
7.09
備 考
60。5.20現 宅E
60.7.19
60.9.30
60.9.30
60.9.30
60.11.30
60,,9.30
61.2.1
61.7.1
61.4.11
61.2.28・
61.1.31
61.5.31
61.3.31
(出所)東 京証券耶引飯r証 券』より作成。
・(表4)従 業員持株会 が大株主の新規上場会社(東 証)
〈62年1月～12.月>30社中25社(83.3%)
ノNO'ノ レ コ
オ ー ク
ア デ'ラ ン ス
ビ バ ホ ー ム
富 士通 ビジネス
レ オ ン 自 動 機
川 澄 化 学 工 業
ア イ ネ ス
東 晦 瓦 斯
極 東 貿 易
剰『rl鐡 イヒ 三Ψご
丹 ・ 膏ki:
愛 知 車 輌
図 際 証 券
シ ョ ー ボ ン ド建設
サ カ タ・の タ ネ
東 京 証 券
テ イ ケ イ シ イ
神 縄 .銀 行
上場時
62.1
1
1
2
2
2
2
2
3
3
3
3
4
5
5
5
6
7
ユo
立 川 ブ ライ ン ド工 業10
旭 通 信 社
み ち の く 銀 行
兼 松エレクトロニクス
フ ァ ミ リ ー マ ー ト
エ ス エ ム シ ー
10
12
12
12
12
}樹立・持株 磨馨
%
⑦0.32
セ猟29.7
③.5.9
⑦2165
⑥3.09
②3.68・
⑦3.0
⑨3.5
⑤6.9
⑭1.6
⑤3.94
②2.4
①lo.5
⑧3.47
⑦4.57
①35.8
⑨1.40
④2.9
⑥2.6
②4.59
④3.98
①32.6
①6.21
③2,6
⑧L5
⑫2,07
順位・株主名
⑦西 部 百 貨 店
①樫 山
①根 本 信 男
① トー ー ヨ ー サ ヅ シ
①富 士 通
①林 虎 彦
① ク ラ レ
① 三 栄 ビ ～レデ イ ング
①大 東 京 火 災
①石川島播磨重工業
①新i」 木 製 鐡
②渡 辺 正 治
①H本 電 話 施 設
①野村認券投資信託
②上 田 昭
① デ ィ ー エ ム 興 産
① 日興 ビル デ ィ ング
①飯 塚 毅
①日 本 生 命
①立 川 孟 美
②稲 垣 正 夫
② 富.1:銀 行
①兼 松 江.商
①西 友
① 東 京 タ ン グ ス テ ン
持株比率
%
59.74
58.8
31;60
'37.50
83.33
30.6
17.5
22.8
5.7
25.31
70.8
8.3
7.01
18.12
34.1
17.45
26.4
47.0
9.16
56.56
15.7
.3.91.
45。9
58.4
20.26
順位 ・株主名
②四 戒 鉄 道
④ オ ー ア ン ドケ ー
② 平 川 邦 彦
②瀬 田 洋 一 郎
② 鑓 一.動 気 銀 行'
② ラ ム 商 事
②川 野 巧
② 川 井 三 郎
② 三 井 信 託 銀 行
②大 正 海 上
③ 卜i本興 業 銀行
③太 陽 神 戸 銀 行
②鈴 木 作 次 郎
② ト ヨ タ 自 動 車
③三 菱 銀 行
②畏?§翫8}∫P》
② 日興謹券投資信託
②飯 塚 真 去
③宮 城 長 正
② 立 川 ・,猛
持株比率
%
17,00
4.0
10.09
29.17
2.08
7.2
9.4
1L2
4.9
8.16
22
4.7
5.35
9.46
46
9.00
13.1
13.7
3.86
5,87
③贈 野 鯉D』le.・
③ 日本 興 業 銀行
② ケ ー ア イ シ ー
② 堤 清 二
②大 村 進
3.86
45.9
11.4
11.22
備 考
61.6.10現泊…
61.2.末ETI
61.6.19
61.7.8
61.3.31
61.3.31
61.3.31
61、7.18
61.3.31
61.8.22
6」.6,30
6L6.30
61.5.31
61.9.30
61.6.30
6L5.31
61.9.30
6L9.30
62.3.31
62.6.30
62,4.24
62.3.31
62.6.30
62.2.28
62.3.31
(注)オークの場合,親会社である樫山の従業員持株会(樫山従業員オーク持株会)とri`…7i従業員持株会とが2位,3位を占める。
(出所)東京証券取引所 『証券』より作成。
一 株式公開時代における従業員持株劇度 一75
(表5)従 業員持株会が大株主の新規上場会社(東 証)
〈63年1月～12月>40社中26社(65%)
ナ ム コ
富 士 電 機 冷 熱
三ツ葉電機製作所
コ.ナ ミ エ 業
富 士 通 機 電
富 士 通 電 装
小 糸 工 業
モ ス フ ー ドサ ー ビス
太 平 洋 証 券
ナ シ ョ ナ ル 証 券
丸 万 証 券
鶴 見 製 作 所
千 .趣 会
天 馬.
東 京 ソ ワ ー ル
新 川
サ ッ ポ ロ ラ イ オ ン
岩 城 硝 子
ソ マ ー ル
ユ ニ フー ン
香 川 銀 行
近 畿 銀 行
セ ン トラル警 備保 障
理 経
キ ッ セ イ薬 品 工業
し ま な'ら
上場時
63.1
2
2
2・
2
2
3
3
5
5
5
7
7
8
8
9
9
10
10
10
10
10
12
12
12
12
順位。持株比率
③5.00
②2.1
⑩3.1
⑦1.52
②1.29
㊧2.50
⑭0.50
⑨1.5
④5.98
⑬L51
⑤4.12
⑤4.29
①5.79
⑧0.8
⑭0.99
②1L96
④1.59
③O.75
⑨1.5
④4.41
①'5.75
⑮1.74
⑨1.7
②11.58
⑬1.20
②18.61
順位・株主名
① 中 村.雅 哉
①露 士 電 機
① 日 野 貞 夫
①_ヒ 月 ま受 勲三
① 畜 士 通
① 富 士 通
①小 糸 製 作 所
① 櫻 田 慧
① 山一設券投資信託委託
① 松 下 電 器 産 業
①東 海 銀 行
① 辻 本 治 男
② 高 井 恒 昌
① 金 田 忠 雄
①草 野 絹 子
①東京中小企業投資献
① サ ッ ポ ロ ビ ー ル
①旭 硝 子
①宗 屋
①藤 本 香 朗
② 百 十 四 銀 蒼
①大 和 銀 行
① 森 田 健 三
① 石 川 患 造
①神 澤 邦 雄
① 島 村.恒 俊
持株比率
%
30.55
89.4
6.5
14.71
88.07
?0.67
59.09
34.5
19.65
20.02
5.00
玉5.85
5.68
45.0
24.92
15.81
85.57
49.41
39.8
13.95
5.00
4.72
34.0.
33.3fi
29.99
3].82
lll頁位 ・株 主名
②ナ ル
③宝 永 興 業
②本 田 技 研 工 業
②上 月 教 育 財 団
③協 和 銀 行
②富 士 通 ・興 産
②加 藤 眞 一
②渡 邊 和 男
②tlfrエンタ プーライズ
②松 下 幸之助
② 日 興 証 券
② イ・k友 銀 行
③高 井 薫
②金 田 保 彦
②草 野 圭 司
③東 京 都 民 銀 行
② サ ッポ0ワ イ ン
②…塾z鵬;勢
②多 摩 興 灌
② キ リンプ ランニ ング
③三 和 銀 行
②三 和 銀 行
② イ ー エ ス ユ ウ
③石 川 道 子
②高 木 英 一
③㈱ 紬 村 興 産
持株比率
%
30.30
1.7
5.9
13.41
1.28
5.34
1。79
10.7
13.62
16.49層
5.00
4,86
5.16
27.2
9.86
1L96
!O.03
49,41
15.6.
5.37
4.89
4.04
7.7
6.16
9.20
18.61
備 考
62.6.30現在
62.3.31
62.3.31
62.228
62.3.31
62.3.31
62..3.3孟
62.3.31
62.9.30
62,11.16
62.9,30
6Z.9.30、
62.9.30
62.IO.31
62.12.31
63.1.31
63.3.31
62.12.31
62.12.31
62.12.31
63.3.31
63.3.31
63.2,29
63.3.31
63.3.31
63.2,20
(出所)東京証券取引所土場部上場審査室r上場申請会社概要 』より作成。
さて,表2か ら表7に お いて,新 規上場会 社の 「大 株主」 に名 を連ね る従業員 持株会 の数 は,60
年 が33社 中14社(42。4%),61年が29社中14社(48.2%),62年が30.社中25社(83。3%),63
年 が40社 中26社(65・0%),平成元年が27社 中18社(66.6%),そして平成2年(1月 ～5月)
が16社 中13社(81・2%)とな ってい る。 またゴ表8と 表9の 新規 店頭登録会社 につ いては,平 成
元年 が73社 中51社(69・8%),平成2年(1月 ～9月)が35社 中26祉(74.2%)とな ってい る。
'
この よ うに,年 々,従 業員持株会 の 「安定株 主」 と して 占め る割 合は高 まって きて いる。
次 に,従 業員持株 会 の持株 比率 を見 ると,上 場会社 の場 合は パル コ(62年1月 上場)の0.32%'
が最低 で,シ ョー ボ ン ド建設(62年5月 上場)の35.8%が 最高で ある。 また,店 頭登録会社 の場
(表6)従 業 員持株会が大株主の新規上場 会社(東 証)
〈平成元年1刀 ～12月>27社 中18社(66.6%)
ロhム
日 本 精 機
播 磨 化 成 工 業
島 田.理化 工 業
日 本 メ デ ィ カ ル ・
サ プ ラ イ
和 泉 電 気
ユ ニ バ ー サ ル 証 券
水 戸 証 券
明 光 証.歩
一'吉 証 券
高 本 証.券
ア オ キ ・
イ ンタ ー ナ シ ョナ ル
ニ ッ カ ウ イ ・ス キ ー
中 京 銀 行
北 洋 銀'行
第 三 銀'行
阪 神 銀 存
三 井不動 産販 売
上場時
元1
2
3
3
3
3
4
4
.4
・4・
4
5
9
11
1'王1 .
　 ぞ コ 　り
11d
12
12
川百位・持株比率
%
⑭'O.89
③8.9
⑨1.60
②3.46
⑫1.2
⑫2.16
⑧3.07
①9.63
⑫2.23
⑤4.21'
⑪1.55
⑤1.45
④ ・2.9
⑧3.34
.⑩2.93
⑨3.51
④3.88
②7.61
1順位 ・株主名
①佐 藤 研一 郎
①永 井 淳 夫
①長 谷 川 興 産
①三 菱 電 機
①土 谷 太 郎
①船 木 恒 雄
①大和投資信託委託
②常 和 興 産
①大 手 町 建 物
① 三 ・ 和.銀 行
①野 村 土 地 建 物
① エ ー ・ア ン ド,エ_
i
①ア サ ヒ ビrル
①千'代田生 命 保 険
①北海道 拓殖 銀 行
①三 山 高 義
①神 戸 土 地 廼 物
①三 井 不 動 産
持株比率
%
15,69
2.9.2
22.60
62.93
20.9
10,55
21.79
.6.76
10.03
5.00
20,67
43.90
72.0
6」6
4.99
5.40
8.79
78.73
順位 ・株主名
② 三 菱 信 託 銀 行
②永 井 康 央
②㈲ 松 籟
③東 京 海 上 火 災
②森 下 製 薬
②藤 田 .貞 三
② 日本長期信用銀行
③ 日興 ビルデ ィング
②北 浜 地 所
②大 和 銀 行
②野村 総合 研究 所
②青 木 拡 憲
②'住 友 銀 行'
②東 海 銀 行
②安 田 信 託 銀 行
②第 一 勧 業 銀 行
② 京 阪.神 興 業
③三井不 動産 建毅
持株比率
%
4.68
9.0
10.01
2.09
5.1
9.63
5.00
3.85
9..32
5.00
14.57
i&33
4.7
4.79
,4.92
4.88
5.63
3.79
備 考
63.3.31現 在
63.3..31L
63.3.'31
63.3.31・
63.9.9
63.4.20
63.9.30
63.9.30
63.11.30
63.9."30
63.12.21
63.10.5
兀.4.20
兀.3.31
兀.6.1
兀.3.31
兀.3.31
兀.6.30
哨 所陳 京証券取引配 場離垂・場髄 室隠 場申鍛 概 要』より徽 。
(表7)従 業員持株会が大株主の新規上場会社(東証)
〈平 成2年1,月ry5月 〉・16社中13社(81.2%)
上場時
衆 、研 化 学2.1
サ ンウェー ブ工業1
第 一 住 宅 金 融2
ラ ピ ー ヌ2
束 京 リ ー ス' .2
JSP2
東'海 リ ー 家21
日1'東 ・ 」二.'業 圏2・
日本空港 ビルディング2
ク リ ナ ッ プ2
東 和 銀 行2
日商エ レク トロニクス3
ゼ ∵ ビ ・オ.5
ll頂{立・手寺拳朱止ヒ率
%
⑥ 」.40
⑧L61
③3.09
⑬L38
⑪1.7
②8.97
⑨2.49
⑫ .2.77
②5」0
③18.3
①5.62
②4.Jr8
⑧'1.58
順位 ・株主名
①田 辺 製 薬
①日 新 製 鋼
①野 村 讃 落
①奥 本 正 晴
①日 奉 土 地 建 物
①三'菱 瓦 斯 化 学
①塚 本 幸 司
①名 東 興 産
①日 本 ・航 空
①㈱ 井 上
②日 本 興 業 銀 行
① 日 商 岩'井
① テ ィ ー ・テ ィー ・シ ー
持株上L率
%
50,20
36.51
5.00
14.23
19.7
.71
.83
21.06
16.74
6.03
30.6
5.00
91.67
31.52
順位 ・株主名
② 黒 住 忠 夫
② 日 商 岩 井
② 日本長期信用銀行
② 日 本 生 命 保 険
② 兼 松 江 商
③ 日本長期信用銀行
② 塚 本 四女子
②加 藤"実
③ 京 浜 急 行 電 鉄
② タ カ,ヤ ス
③rl本長期信用銀行
③ 三 和 銀'行
② サ ン ビ.ッ ・ク
持株比率
%
8.46
9.64
5.00
6.73
17.3
4.96
6.11
'3
.74
、.4∴00..
2L7.
5.00
0.70
22.79
(出所)東 京証券取引所r・証券 』より作成。・
備 考
元.6.30現 在
フt3.31
:兀.8.8
兀.3.20
.兀.3.31
兀.7。28
兀.3.31
兀.3,31
兀.3。31
兀.3.31.
兀.3.31
兀 。6.30
兀.8.20
一・一 株式公開時代における従業員持株制度 一77
(表8)従 業員持株会が大株主の新規店頭登録会社(日本証券業協会)
〈平成元年1月 ～12月>73社中51社(69.8%)
日特等ンジニアリング
・一 正 蒲 鉾
MDI
ホ リプ ロダ ク シ ョ ン
日 本 管 財
川 田 建 設
ナ ビ タ ス
ヤ マ ダ 電 .機
神 田 逓 信 機
.箕 輪 不 動 産
ス タ ー ツ
'
ユ ニ.オ ン ツ ー ル
ジ .ヤ ス テ ッ ク
リ ーバ イ・・ス ト ラ ウスジ
ャパ ン
ト ラ ベ ラ ー 商 会
ス タ ミ ナ 食 品
小 松 ウォ ール工業
商 工 フ ァ ン ド
ゼ
乃 村 工 芸 社
エ ム ケ 一 箱 工
ア ス キ ー
沖 縄 電 力
石 黒 ボ ー マ
日 光 堂
岩 塚 製 菓
理 想 科 学 工 業
不 動 産ロー ンセ ンター
ト ラ ン ス ・ コ ス モ ス
ユ ー エ ス シ ー
旭.ホ ー ム ズ
和 弘 食 品
生 イヒ 学.L業
THK
テ ク ノ エ イ ト
三 光 産 業
公開時
元年1月
2
2
2
2
3
3
3
5
5
5
6
.6
6
7
8
8
8
8
9・
9
9
9
9
10
10
10
10
元年10月
ll
11
ll
11
月
1i
順位 ・持株比率
%
③6,'O'
④5.6
③2.8
⑤2.9
⑩ 」■5.、
⑤1.7
④5.4
⑦2.4
④2.1
⑧ 】.9
⑥4.9
④3.9
②11.4
⑥0.6
⑨3.2
⑦4.1
⑤4.0
③o.6
③ ・15.0
⑥4.3
⑤3.5
⑥2.4
⑦4.2
④4.3
①1L9
④5.2
⑥1.8
④6.3
④7.9
② 』ILO
③ ・4,8
⑧2.2
③4.5
③5.4
①iL7
順位 ・株主名
①砂 岡 興 慶
①東京中小企業投資育成
①深 山 祐 助
①堀 威 夫
①福 田 武
①川 田 工 業
① 平'木 正 之
輔 ㌶:禦 諺シ
①佐 山 浄 道
①箕 輪 治
①村 石 久 二
① 片'山 貴 雄
① 神 山 、 茂
①影響 ゐう煙2ス
①神 山 逸 志
①森 島 征 夫
①加 納 裕
①劉 屍 プライズ
①蟻 由 栄 一
①東京中小企業投資育成
①郡 司 明 郎
①沖 縄 県 知 事
①石 黒 靖 尋
①高 城 喜三 郎
②平 石 金次 郎
①羽 山.昇
①小 沢 大 助
① 奥.田 耕 己
①中 山 敏 之
①加 藤 重 夫
① 和.山 明 弘
①新 桑 ㈱
① 寺 .町 博
①大 畑 直 人
②土 田 精 三
持株比率
38.6
%
16.1
57.6
30.7
38.4
40,3
8.4
26.5
12.5
42.5
50.8
28.9
36.5
84.1
22.2
28.9
23.6
86.1
19.9
10.6
11.3
4.9
38.0
29.7
6.5
10.7
40.6
42.5
22.8
23.4
20.6
32.1
28.6
58.5
11、7
順位 ・株主名
②砂 岡 誠 一
②野 崎 正 平
②野 口 孝 行
②㈲ 青 春 社
② 日本サ ー ビスマス タ ー
②北 陸 銀 行
②有 田 信 男
②山 田 昇
②佐 藤 正
②箕 輪 豊
②㈲ 豊 州
②㈱ 晃 水
③協 和 銀 行
②三 菱 銀 行
②柳 内 智世 子
②五 愛 興 産
②加 納 .㈱
②大 島 健 伸
② 乃 村 義 ・博
② 丸 山.永 .樹
②西 和 彦
② 沖 縄.銀 行
②㈲ 日 新 企'興
②高 城 佐 知 子
③棋 計 作
②㈱ 理 想 社
②小 沢 遜 子
② オ ー ケ ー 興 産
② ソ ニ ー
③中 谷'昇
②和 山 け い こ
②三 菱,化 成
②寺 .町 彫 博
② 日本合同ファイナンス
③佐 伯 初 郎
持株比率
10.6
%
14.4
3.0
17.3'
23.1
4.4
7.5
14.5
10.0
i3.5
5.2
23.4
4.6
1.1
19.7
9.6
`
9.4
10.6
19.O』
10.3
11.3
4.7
19.5
8.1
6.1
10.2
29.6
30.4
工9.0
7.8
9.1'
11.0
5.9
10,7
8.4
備 考
元 年9.30現 在
元.12.31
元.9.30
元.9.30
元.12.31
元.9.30
元.9.20
元.11.20
元.9.30
元.1L30
充.12.31
元.1L30
元. .11.30
元.H.30
元.12.31
兀.8.3蓋
元.12.20
元.7.31
元.8.15
元.9.20
元.9.30
元.9.30
元,8,20
元.9.20
元 、9.30
元.9.30
元.9.30
元.9.30
元 年9.30現 在
兀.9.30
フ巳.12.31
フu.9,30
兀.9.30
兀.9.30
兀.9.30
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(表8)の 続 き
江 本 工 業
河'内 屋 紙
中 央 物 産
新'日 本 建 設
ニ ッ タ ン
前 田 製 作 所
オ イ レ ス 工 業
オ .リ イ
フ ェ ニ ッ ク ス 電 機
日本 デジタル研究所
.タ カ セ
日:コ ン ピ ュ 一 夕
シ .ス テ ム
日本 工 ム ・ア イ ・シ ー
SR・A
く ろ が ね や
ケ ー ユ ー
明 光 商 会
11'
11
エ1
12
12
12
12
工2
12
12
12
・12
12
12
12
12
12
④2.1
⑧2.7
③8,0
・③3
.9
③2、4
⑤2.9
③8.0
⑤3.1
④3.1
③5.6
④7.4
②3.0
③5.3
③14,1
⑦2.4
'⑦1
.4
②16.9
① 注 水 央
①林 聖 二
① 丸 山 源 一
①金 綱 一 男
①板 倉 緑
①前 田 建 設 工 業
①東京LP小企業投資育成
①折 井 勝
① 西 堀.馳 稔
①前 澤 和 夫
①高 瀬 秀太郎
①藤 田 雅 也
① 鈴 木 ・浩 二
①丸 森 隆 吾
①布 能 壽 英
①井 上 恵 博
① 高 木 磯 二
45.6
23.3
22.2
49.9
12.8
47.5
15.2
3i。8
36.5
55.4
20.0
68.9
35.0
33.0
64.5
31.7
43,4.
②旬 央 商 事
'②㈲ 聖 弘 商 会
②丸 山 忠、 典
② ユ ニ オ ン サ イ ト
②綜 合 警 備 保 障
②前 田 産 業
②川 崎 真美子
②折 井 武
②西 堀 商 事
d繍 ・牙●デ・'エル
②熊 野 陽 介
曝 露 マネジメント
②三 洋 フ ァイナ ンス
② ㈲ ミ ス タ ー
②久 田 宗 弘
②井 上.盛 行
② エ ム ・ア ーー ル ・テ ィー
16.3
9.1
i7.8
11.2・
5.8
7.3
9.4
7.1
22.0
5.8
14.9
3.0
7.2
21.0
6.9
31.4
9.1
兀.1.31
兀.9.30
兀.9.30
兀.ll.30
兀.9.30
元.9.30
兀.9.30
兀.11.30
フ【;,11.30
兀.9.30
兀.10.31
兀.9.30
コu.9.30'
兀.9.30
コ口,11.15
兀.9.30
フE,11.20
(出所)東 洋経済新報社k"会社四季報 』(1990年2集)より作成。
合 は川 重冷熱 工業(平 成2年2月 公開)の0.4%が 最低で,バ ンダ イ運輸(平 成2年9月 公開)の
15・1%が最高 とな って い る。 これ を年度別 に,単 純平均 してみ ると,新 規上場会社 の場 合,60年
が7.45%,61年が5.28%,62年が6.45%,63年が3.84%,平成 元年 が3.58%,平成2年 が4.50
とな り,新 規店頭登録会社 の場 合,平 成 元年 が5.17%,平成2年 が5.25%とな る。.この数字 は,
未公 開会社におけ る持株比率 に匹敵 してお り(表1参 照),既 上場会社 におけ る 持株比率(平 成 元
年0.88%)よりもかな り高い。
次に,従 業員持株 会 が 筆 頭株 主 とな?て い る 新規 上場会社 を み ると,'山陰合同銀行(持 株比率
4.96%,60年10月⊥場),佐 賀銀行(持 株比率3.75%,60年10月上場),宮 崎 銀行(持 株比率
3.29%,61年10月上場),み ちの く銀行(持 株 比率6.21%,62年12月⊥場),香 川銀 行(持 株比
率5.75%,63年10月上場),東 和銀行(持 株 比率5.62%,平成2年2月 上場)な ど,地 方銀 行 に
ゆ
多 く,既 上場会社 におけ るの と同様 の傾 向 を示 してい る。 その他 の 会 社において 持 株比率は5.60
%な い し35・8%と相対的 に高 く,個 人大株主 は もち ろん のこと,飽 の 「安 定株:主」であ る事業法
人 や機 関投資家 をしのいでい る。
また,従 業員持株 会 が2位 な い し5位 株主 とな っている会社 をみ ると,新 規 上場 会社の場合 には,
既上場 会社の子会 社な い し関連会社 において多 く,一 方,新 規店頭登録:会社 の場 合には,⊥:場会社
よ りも株式の分散 が進ん でいな いた めか,オ ーナー経 営者 およびその同族 であ る個 人株 主が筆頭な
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(表9)従 業員持株会が大株主の新規店頭登録会社(日本証券業協会)
<平成2年1月 ～9月>35社 中26社(74.2%)
吉 野 家
デ イー ・ア ン ド ・シ ー
ホ.ッ コ ク
パ ウ ダ ー テ ッ ク
山 川 工 業
川 重 冷 熱 工 業
関 東 医学 研 究 所
メ モ レ ック ス ゐ
テ レ ッ ク ス
ヤ マ ザ キ
公開時
2年1月
2
2
2
2
2
2
3
諸 」ア 画隔 「'4
小 林 電 子 産 業
ヒ1精工 一 ・エ ス ・ビ
ー機 械
ハ ニ ッ ク ス 工 業
ア イ ・ エ ス 。 ピ ー
日商 イ ン タ ー ラ イ ン
CHOYA
西 尾 レ ン トオ ー ル
マ ツ モ ト キ ヨ シ
コ ッ ク ス
マ ル フ ル
セ キ ド
太 陽 イ ン キ 製 造
バ ン ダ イ 運 輸
タ レ オ
ハ イ マ ー ト
富i=Xレク トロニ クス
都 築 電 産
4
5
7
7
8
8
8
8
8
8
8
9
9
9
9
9
9
1順位 ・持株比率
%
④4.2
⑤3.4
④1.3
④1.8
④0.4
⑥1.9
④1.5
④4.5
②11。1
③1ユ.9
⑤2.2
②'10.5
②1L7
③3,0
⑧3.6
③12.5
⑧3.7
⑦1.3
⑥3.2
⑤.3.8
②1上8
②15.1
⑥4.3
⑤3.1・
③'2.7
④2.0
順位 ・株主名
① 茜洋フードシステム
①青 池 保
①三 井 金 属 工 業
① 日 産 自 動 車
①川 崎 重 工 葉
①神 谷 裕
①鞠 多多:盈劣ホ
①山 崎 好 夫
①北 野 巡
①東 京 特 殊 電 線
①親 王継 子。ド.
①広 川 昌
①若 尾 守 保
①天 井 次 夫
①野 村 殖 産
①西 尾 晃
①松 本 鉄 男
① ジ ャ ス コ
①古 谷 清 純
①関 戸 興 産
①川 原 光 雄
①バ ン ダ イ
①川'畑 種 恭
①㈱ マ ス ダ
①息 栖 邦 夫
①都 築 電 気 工 業
持株比率
%
27.5
38,9
42.5
29.2
85,7
28.4
52.2
43.7
19.3
21.3
54.9
32.0
54。4
38.6
13.1
33.2
21.7
78.2
43.3
35.7
34.9
52.6
25.0
44。6
59.0
77.8
順位 ・株主名
② 西 武 百 貨 店
② 青 池 英 子
② 南 悠 商 社
② 田 村 隆.男
② 山 一 誰 券
② エ ス ア ー ル エ ル
② 兼 松
② 大 同 興 産
③ 東京中小企業投資育成
② 小 林 光 義
② 青 木 大 一
③ 広 川 守
③ ㈲ 若 尾 商 事
② ト ー ヨ ー サ ッ シ
② 帝 人
② ニシオ トレーデ ィング
② 松 本 和 邦
② 佐 賀 ジ ヤ ズ コ
② 古 谷 征 則
② 関 戸 千 章
③㈲ 光 和
③有 我 仁 志
② 猪 股 勝 彦
② 間 々 田 良 一
② 観 ・ 野 福 太 郎
② 富 士 通
持株比率
%
18.8
12.1
42.0
2.9
1.1
5.4
24.5
11.0
7.7
15.8
15。0
4.7
9.5
30.8
11.9
18.5
16.3
5.0
14.3
35.3
7。4
5.1
9.2
5.1
1五.2
4。8
備 考
2年2.28現 在
2.3.31
2..3.31
2.3.31
2.3.31
2.5.31
2.3.31
2.4.20
2.3.3i
2.2.28
2..3.31
2.6.20
2.6.30
2.6.21
2.1.31
2。3.31
2,3.20
2.2.20
2.6.20'
2.2.20
2.7.24
2.2.28
2.7.20
2.7.3
2.2.28
2.5,18
他 所)東 洋経済縮 瞳r会 社四季報 』(199σ年 蝶)よ り作ljM。
い し上位株 主 を占めている会 社に多い。
このこ とか ら,親 会社 が子会社 を公 開 させ る際,あ るいは オーナー経 営者 お よび同族株主 が持株
を放 出 し または持株比率 を低 下 させ,株 式の分散 を促進す る際 に,従 業員持株会 をそのための受 け
i皿として い ることが窺 えるのであ る。
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皿 公開に至るまでの従業員持株制度
公開会社の従業員持株制度には,会社から離れた任意の団体ξして組織される持株会という常設
機関があるのが普通である。この持株会の設立については,株 式公開計画の一環として位置づけて
行う場合,株 式公開直:前に株主造 りのために行う公募または売出株の一部を取得するために設立す
ゆ
る場 合等,株 式公開 を意図 してい る会社 で も,・発足 の理 由,時 期等 は まちまちにな っている。
この ことについて,従 業員持株制度 の推 進役 であ る山一証券株 式会 社制度貯 蓄部付部長岡本 昌夫
・氏に蜘 ば・'「昨領 ⊥場予定会社では三年計画で上騨 備をしておりますが,こ の船,持 株会
:が第 三者割 当増 資 を受 け られ るのは上場 申請 の直前決算期末 の一年 前の 日の前 日までです。 した が
ゆ
って,多 くの会社 では持株 会 を二年前 ぐらい までに発足 させてお ります。」 とい うのが 実情 のよ う
セ リ コ ノ に
であ る・ また・従業員 が公開時 に10%の 範 囲内で公募株 あ るい1よ牽出株 を取 得 でき るとい うb)は,
ゆ
従業員個 々人 でな く持株会 が組織 され ている場合 に限 られてい るた め,早 期 の設 立が望 ま しい もの
とな ってい る。
証券会 社 ・信 託銀行 と並 んで,も う一方 の推進役 であ る監査法 人は,公 開 予定会社 に対 して従業
屓 持株制度 の導入 ・運営 について,ア ドバ イスな い しサー ビスを提供 して いる。 その指針 ともい う
;べく,日 本公認会計 士協会東京会税務委 員会 の 答 申書r従 業員 持株制度 の 運用 と 税務 について』
・(1昭和60年4月18日)に よれば,公 開指向型 の従 業員持株会 の;導入時期 に関連 して,「資本政策 止
,従業員持株会 への増 資は どの段階 で行 なわれ るべ きか」 とい う設問 に対 して,「 店頭登録及 び上場
のい ずれに して も遅 くと もその準備 を進 めよ うと決意 した段階で の導入 が望 ま しい。理 由と しては,
.従業員持株会 の導 入の 口的 に もよろ うが,経 営者に従業員 の永年 の苦労 に報 い るとい う親 心が あれ
ば,従 業員 に低 い金額 で割 当又 は譲 り受 け させてあげ るとい うこ とになろ う。 あげたい と思 う時価
ゆ
で,従 業員以外 の第 三者 に割 当をす る以前 に,こ の制度 が導 入 され ることが望 ま しいことにな る。」
ゆ
と答 えてい る。 そ して,「資本公開 に至 る望 ま しい増資 の順序 」 と して,次 の よ うに まとめてい る。
① 従業員持 株会 への割 当増 資。
② 従業員持 株会 以外 の第三 者に時 価発行,具 体的 には金融機 関,ベ ンチ ャー キ ャピタル,取 引
先等 。
③ 上場 または店頭登録 。
以上 の ことを上場 または店頭登録 におけ る規制 と関連づけ るな らば,ま ず 上場 の場合,東 京証券
取引所 の 「上場煎 の公募 または売 出 し等 の規制 に関す る規則」 に よれば,上 場 申請 日の直前事業年
度 の末 日の1年 前 か ら土場 日の前 日までの期間 はr.f:曽資禁止期間」 とされ,こ の聞に 申請 会社 が株
主割 当以外 の増 資に よる新株 発行 を行 っている場合,証 券取 引所は上場 申ll青を受理 しない もの とさ
一一一 株式公開時代における従業員持株制度 一一81
れ てい る(同 規 則 §17①)。したが って,こ の期 間中は従業員持株会 に対 して も第三者割 当増資 を
行 うことはで きない 。
また,上 場 申請 日の直前事業年度 の末 日の2年 前 の 日か ら1年 前 の 日の前 日までの期間 は 「増 資
制限期間」 とされ,こ の間 に第三者割 当による新株 発行 を行 ってい る場合 には,そ の① 発行価 格,
②割 当先お よび割 当株数,な らびに③継続所有等 の確約 等が所 定 の要件 に適 合 しているか どうかが
ゆ
審査 され,適 合 して いない場合 には上場 は認 め られない(同 規 則 §17②)。
次 に店頭登録 の:場合,日 本証券業協会 「登録前 の第 三者割 当増 資及 び特 別利 害関係者等 の株 式移
動等 に関 す る規程 」に よれ ば,登 録 申請 白の直前決算 期 日の6か 月前 の 日の翌 日ゆ ら登録 日の前 日
までの期間 は 「増資禁止期間」 とされ,こ の間 に申請会社が第 三 者割 当増 資 を行 ってい る場合 には,
登録 申請 は受 理 されな い(同 規程 §3①)。したが って,こ の期間 中は従業 員持 株会 に対 して も第 三
者割 当増 資 を行 うことはできない。
また,登 録 申請 日の直前決算期 日の2年 前 の 日の翌 日か ら1年6か 月を経 過す る 臼までの期 間は
「増資制限 期間」 とされ,こ の間 の第 三者割 当増 資について も⊥場 の場 合 と同様 の規制 があ る(同
規程 §3②)。
これ らの ことを整 理 するな らば,図1お よび図2の ようにな る。
なお,証 券取 引法 上,発 行価額 が5億 円以t(証 取法 §4①)で50名 以上の者に割 り当てる増 資
は募 集 とされ,有 価 証券 届 出書の提出 を要す る(「企 業内容等 の開示 に関 す る取扱 通達」2-1)が,
従業員各 人 に対 し新株 を割 り当て ると した ら50名以 上に達 す る場 合で も,従 業員持株会 に 対 して
割 り当てれば,割 当先 は1名 と して取 扱われ る。 したが って,従 業員持株会 に対 し,ま たは従 業員
　
持株会を含めて第三者割当増資を行えば,証取法.Lの募集に該当しない場合 もあり得る。
(図1)(上 場 の 場 合)
上場直前の企業の従業員持株会に関する規制
公 開
スケ ジュー ル
簗
者
割
当
株
式
譲
受
直前々年度
←…1年 間一→
第三者割当増資
制限期間
直 前 年 度
← 一1年 間一→ く一 上場 申請 日一→
株主割当以外の増資禁止期間
従業員持株会が個人又は法人か ら株式を譲受するこ
とは可。
ただし,証券取引所の規制を受けるので買付価格 ・
買付株数等については,慎重に配慮することを要す。
(出所)日 経 ビジネススクー ル資料 『従業員持株制度の作 り方一株 式公開
を目指 して一』 日本経済新聞社,1988年7月,93頁よ り引用。
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(図2)(店 頭登録の場合)
登録直前の企業の従業員持株会に関する規制
公 開
スケ ジュール
筆
者
割
当
株
式
譲
受
直前々年度1直 前 年 度
← 一・年 ・胡 一→i一 ・か 月一 一 澄 録 申請 日一一一・
第三者割当増資
制 限 期 間 第三者割当増資i禁止期間
従業員持株会が個人又は法人から株式を譲受するこ
とは可。ただし,証券業協会の規制を受けるので,
買付価格 ・買付株数等については,慎重に配慮する
ことを要す。
(出所)図1に 同 じ。
ただし,大蔵省の行政指導によれば,①従業員持株会は株主名簿に持株会理事長名義で登録され
る,②株主総会における議決権は持株会理事長が行使する,③配当金は持株会が…括受取 り,現金
で交付せずに再投資する,といった三条件をカバーして初めて,持株会は証取法 ヒ一人の株主とさ
⑯
れ るので あ る。
これに関連 して,一 株主 と して認 め られた持 株会が第三者割 当増 資等 で株式 を取 得後 直ちに単位
株 ごとに各参加者名 義 に書 き換 零て しまうことが時 々見受 け られ る。 この ことに つ い て,「行政 は
一人 の株主 と しての持株会 に割 り当てた のではな く
,個 々 の参加者 レ三割 り当てた と同様 であ り,証
ゆ
券取 引法上 の手稚 きの逃 げ道 と して いると考 える」 よ うであ る。
こ うした規制 も,実 は従業員 の個別 的持株 よ りも持 株会 に よる集 団的持株 を奨励 し,「安定株主 」
作 りに寄一与す るもの とな る。
.以 上述 べ たよ うに,株 式公開 スケ ジ ュー ルに入 ると規制 が多 いた め,具 体的 な公 開 スケ ジュール
に入 る前に従業員持株 会 を設立 すべ きことが説 かれ るのであ る。
なお ・ その際・ 「会社 が持株 会 を安易 に フ ァイナ ンスのための手段 として 考 えるのは 好 まし くな
ゆ
い」 とい う山一証券 岡本部 長の指摘 があ るが,こ れ を裏 返せば,公 開予定会社が従業員持株会 を資
金調達 の手段 と見 なす傾 向 が少な か らず存 在 す ることを暗 に認 めた もの といえ るであろ う。
それ では・ この よ うに して設 立 され た従業員持株会 は,ど の よ うに株式公開 に備 え るのであろ う
か。
まず・株 式購入 資金 の調達 であ る・ この資金は,参 加従業員 の積 立金,会 社 の奨励 金お よび株式
の配 当金 を もって賄わ れ るが,参 加 従業員 の積 立金が基本 とな る。
積 立金 の拠 出方法 には・毎 月の給 与お よび賞一与か ら定期的 に継続 して一・定額 を積 み立て る定 期拠
出 と臨 時拠 出 とがあ る。実務 上は,「 ……未 上場会社 の場合 では,第 三者割 当増資 があ ります と,
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払込資金はあらかじめ積み立てた資金をあて,それでも不足する時は臨時の拠出を行 って充当して
おりま禦.」というのが難 のようである。 しかし,卿 搬 出によると一時的に参加徒組 の飴
負担が大きくなるので,臨時賞与の支給,会社資金の貸付,会 社保証による金融機関からの借入れ
　
な どに よって資金 を調達 す ること もあ る。
公開会社 では,相 対的 に株価 が高 く投 資額 に対 す る配 当収入 の割 合が低 くな る傾向 があるため,
参加従 業員に対 して積立金額 の5%程 度 の奨励金 が支給 され るのが一一・般的 である。同様 に,公 開予
定会 社の場 合で も公開 が近づ く露 株価 が高 くな って配 当利 回 りが低 くな るため,奨 励金 を支給す る
⑳
ようにな る。
次に配 当金の扱 いであ るが,公 開 予定会社 では,従 業員へ の利 益還元 が,配 当だけでな く公開に
　
よる キャピタル ・ゲ イン も期待 できるため,必 ず しも高率 の配 当 をす る必要はな くな る。 しか も,
配 当金 は従業員持株会 が一一挿 して受取 り,現 金で交付 せ ず再投資 す る・現在・ 公開会 社の場 合・配
当金は再投 資す るのが一般的 であ り,公 開予定会社 について も大蔵省 の持株会の運 営基準 を内規 と
して再投 資す るよ う指導 されてい る。
また,「安定株主」 として株式 の分散 を制限 す る必要が あ る。 そこで,ま ず,参 加従業員 の持分
株 式の一部 の引出 しを認め る規 定 を置:くが,特 約 に よ うて 当分の悶・少な くとも株 式 を公開 す るま
では認めないようにす9.な お,i曽酬 限燗 中継 穎 才守株会噺 徽 割 り当てられた場合,そ
の割 当新 株 を,原 則 と して,そ の発 行 日か ら上場 後1年 を経 過す る日 まで継続 して所有 し・か つ幹
事証 券会社 に預託 す ることとされ ている(「上場前 の公募 または 売 出 し等 の規制 に関す る 規則 の取
扱 い」§15④ω)。 店頭登録 の場 合 に も,こ れ と同様の規定 がある(「登録 前 の第 三者割 当増 資及び
特 別利害 関係者等 の株 式移動等 に 関 する規程」 §3②三 イ)・ これ らの 狙 いは・ 資金調達 とと もに
「安定株 主」作 りにあ るとい って も過言 ではな いであろ う。
か くして,株 式公 開に至 り,そ の際 公募 または売出 しが行 われ る・ この場 合・ まず公開株 の…部
を投 資家 の参加 す る競 争入札 に付す ることにな るが,従 業員持株会 も 大株主上位10名 に入 ってい
ない ときには入 札に参加 でき る。 さ らに,入 札後 の公募 ・売出株数 は入札 の申込制限株数 を限度 と
し,不 特 定 多数 の者 に公 正 を旨と して配分 され るが,従 業員持株会 に対 しては,入 札後 の公募 ・売
出 しに係 る株式数 の10分 の1以 下 の範囲 で配分 を行 うことが許 され る(「上場前 の公募 又は売出 し
等 の規制 に関す る規則」 §11③,同取扱 い §10)。一般 に,発 行会社に よる 公募 株の売先指定は で
きな いが,唯 一 の例外 と して,従 業 員持株 のみが 「親 引 け」 を認 め られてい るのであ る・
この よ うに,従 業員持株会 には様 々な株式公開政策 上の メ リッ トがあ り,公 開予定会 社は これ を
活用 す ることに よ って,従 業 員か らの安定 した確実 な資金 を調達す るとと もに,公 開後 をも見据 え
た 「安定 株主」作 りを図 ってい る。 その際 には,公 開前 の従業員持株 会 の持株比率が公開後 に一時
　
的 には低下す ること も考慮 に入れた対策 が立て られ る。株式公開が 実現 した後 では,「 財産形成 」
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動機か ら,従 業員 が持分株式 を引出 し,売 却す る ことも起 こ り得 るか らであ る。
IV公開後の従業員持株制度
株 式公開 の 目的 は,財 務的 には資本市場 か らの直接 金融 ピエク イテ ィ ・フ ァイナ ンスにあ る。 こ
の 目的 に沿 うためには,株 式の売買取引 が公正 かつ活 発にな され,株 価 も順 調 である必 要があ る。
株 式公開時 に必 要株主数 を確保 す るた めに公募 または売出 しがなされ,さ らに公開後 に時 価発行
増 資 を行 うと必然的 に浮動株 が増 加す ることに な る。
公 開会 社の株価 は基本的 には株式市:場におけ る需給 関係 によ って決定 され るか ら,浮 動株 が増 加
した結 果,浮 動株主 か ら大量 の売却 がな された場 合,需 給関係 が大 き く崩 れ,そ のた め株価 が低迷
す ること も有 り得 る。
買 占めや乗取 りの脅威 も浮動株 の増加 た よ って必然的 に生 ず るし,… 方,公 開会社 の維 持な い し,
市場 第二部か ら第 一部へ の指定替 えのためには浮動株,株 主数,大 株主な どの諸要件 をク リアー し
なければな らない。
そのた めには,「経 営支配権 を確保 しつつ も,株 主数 を分散 させ,売 買 を成立 させてゆ くよ うな
対策 を採 用 してい く必要があ る。」
こ こに,'浮動株 の流動性 の調整 弁 と しての 「安定株主」 の存在 理 由があ る。 この場 合;「 安定株
主」 とは 「株価低迷時 に長期保有 の スタ ンスで対処 す る株 主であ った り,株 価 下落時 にはむ しろ積
が
極的 に持株数 を増加 させてい く株 主で ある」必要 があ る。 また,買 占めや乗取 りとい った会社 支配
権 の争奪戦 に際 しては,支 配 資本ない し支配経営者 か らは,そ の支配 に対 して 中立的 なだ けでな く,
む しろ積極的 にその支配行動 を承 認す るよ うな株主 である ことを要求 され る。
このよ うな 「安定株主」 の存在意 義 と機能 とを考慮:すれば,従 業員持株会 の 「安定 株主」機能 に
ついては,以 下の観 点か ら考察 すべ きで あろ う。す なわち,第1に 従業員持株会 の株価 形成 機能 で
あ り,第2に その 「公開」要件維 持機 能 であ り,第3に その支配維持機能 である。
1従 業員持株会の株価形成機能
公開会社では,取得の対象となる株式は常に株式市場において流通しており,従業員は持株会に
対して毎月少額の資金を拠出し,これに会社からの奨励金と配当金とを加え,'これらを原資として
持株会は毎月継続して株式を市場から購入する。これが 「月掛撲資方式」と呼ばれる方法で,その
　
投 資法は 「ドル ・コス ト平均法」 を採用 してい る。 これは 一定期 間 を耀いて毎 月一定金額 で株 式 に
分割 投資 してい く方法 であ り,「毎 月一定金額 で株 式 を取得 す るた め,株 価が高 い時 には 少 ない株
数 を,株 価 が安い時 には多 くの株数 を取得 できる ことか ら,株 価に動 ぎが あ って も取得単 価 を低 く
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おさえることが可能であり,長期的な投資には最適な方法」といわれている。
この月掛投資方式によって,持株会は 「株式の定期的 ・継続的な買い手として,また長期固定的
な保有者として浮動株を吸収し株価を下支え,浮動株の量如何では株価おし上げの要因ともなると
　
ともに,新 規増 資時な どには予定的なは め込 み先 ともな る」。 しか も,持 株 会の株 式取 得は 市場か
らの買 一方 であ り,予 め買付 日も定 め られてい るか ら,株 価 の動 きを見て機動的 に買い付 けた り,
　
買付 日を分散 させ ることは できな いので あ る。
この ことか ら,高 株 価の どき には買付株 数が減 少す るか ら,参 加 従業員の持分引 出 しまでには長
時間 を要す ることにな り,株 式 自由売却 の実 質的な制 限 とな る。 また,株 価 低迷の ときで も従 業員
か らの定期的かつ継続的な拠 出は行われ るか ら,持 株会 は漫然 と ドル ・コス ト平 均法 によ る投 資 を
行 う。
　
こうして従業員持株会 は 「着実 に浮動株 を吸収 でき るので,株 価形 成 に役立 つ」 といわ れ るが,
持株会 の株式 の買付方法 が株価操作 にな らない よう,証 券会 社の 自主ル ールが定 め られてい る。 こ
れは,本 格的な時価発行時代 に入 って間 もな い昭和50年7月,証 券 西社 の 確 認事項 の形 をと って
い る。
「公募増資,時 価転換 社債 の発行 に際 して,そ の発表か ら払込 み までの間,当 該持株 会 の買付
が 当該銘柄 の売買高に高 い比 率を占め,か つ株価形成 に重大 な影響 を与 えるお それのあ る場合 は
買付 を保 留す る。」
この ことは,こ の定 めが設 け られた昭和50年 当時,す でに 持 株会 の買付 けが 市場 に影 響 を与 え
かねな い状況に あ った ことを裏付 け るものであ り,持 株 会 の株価形成機能 を逆に認め る ものにな っ
ている。
2従 業 員持株会 の 「公開 」維持機能
公 開会社 である ことの財務 上の メ リッ トは大 きいことか ら,公 開後 の会社は 「公開」 であ ること
の維持 を望 む。 この 「公 開」維 持に従業員持株会が利 用 され る場合 があ る。
た とえば,株 式上場基 準の一つ であ る株式 の分布状況 について,上 場 の とき までに株主 が一定数
以上 にな る見込 みがあ ることが要求 され る(「株券上場審 査基準」 §4)。そ こで,こ の基準 に従 っ
た株主 を作 る目的 で,オ ー ナー等大株主 が持株 の一部 を放 出 して従業員問 で分散 する。 こ う して上
場基 準 をみたす株 主 をつ くり,上 場後 に機 をみて従業員個 人の持株 を持株会 に組入 れ一一括管理 す る
　
とい った方法 が とられてい る。
また,株 式の法 人保有化,集 中化現象 な どによ って,上 場後,株 主数 が上場維持基準 をみた さな
くな った:場合,斎 場第 一部か ら市場第二部へ の指定替 え,あ るいは一上場廃 止 とな る ことが あ る。 こ
れの対策 として,「持株会 に よる場 合は,理 事 長1名 が株主 として 計算 されてい るか ら,参 加 従業
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員 が持株会か ら株式 を引出 し,馳自己名義 に書換 えるこ とに より,所 定 の株主数 を確 保 し,一 部 銘柄
または上場 を維 持 する ことができ る。
実際,東 京証券取 引所第二部 上場 の理研 ビタ ミンは,上 場 維持基準 の単位株主数 が不足 して いた'
が,猶 予期限 までに社員持株会 の株式 を社員が 引出 し,社 員の個人名義 に書換 え るとい う方 法で株
　
式 を分散 し,上 場維 持 を果た してい る。
こ うして,「公開」 を維持 す るた めに,引 出 し単位 に達 した参加 従業 員の 引出 し ・名義 書換 えを
すす め,個 人浮動 株主 をつ くった として も,そ の こ とは 必ず しも持株 会 の持株比率 の低下 を意味 せ
ず,持 株会 は定 期的かつ継続的 な 自社株購 入 を続 け るか ら,「安定株主」 であ ることに 変わ りはな
幽
い の で あ る。
3従 業員持株会の支配維持機能
近年,ブ ーン・ピケンズによる小糸製作所株の買占め,不動産会社秀和による忠実屋,い なげや
　
の株式取 得,さ らに宮入バ ル ブに対 す る高橋産業 の株式取 得な ど に よ って,わ が国で も企 業の 合
併 ・買収(M&A)がIU:問 の注 目を浴 び るよ うにな った。
アメ リカでは,従 業 員持 株制度(EmployeeStockOwnershipPlans)を利用 したM&Aが 行 わ
れ た り,テ イクオーバーに対 す る防衛手段 と して,会 社 の支配権 の争奪 の際,経 営者 が これ を利 用
　
した事例 も多い。 そのた め,わ が国で も敵対 的企業買収対策 として,従 業 員持株制度 が企業防衛 手
段 と認識 され るよ うにな った 。
わが国 で 「M&Aの 対 象 とされ る企業 は,概 して,企 業規模が小 さ く,社 歴 も浅 い。 また,安 定
株 主が少な く浮動株 が多い会 社 であ る。反面,従 業 員持 株会 の株式保有率 が,比 較的高 い場 合が少
ゆ
なくない。」このような企業はまさに新規公開会社に該当することが多 く,こ うした会社ではM&
Aに対する従業員持株会の支配維持機能への期待は大きいといえる。
敵対的企業買収対策としての従業員持株会の活用は,労使が協調して防御壁を築 くことを意味す
る'。たとえば,秀和の株買い集めが発覚 した直後,忠実屋,い なげやの労働組合は従業員持株会の
　
株売却 自粛 を呼びかけた とい う。 すなわち,参 加従業員 に対 して持分株 式の引出 しの 自粛 を申 し合
せ,さ らに一層 の参加者 をつ の り;自 社株 買付 け を拡大 し,宿 場 の浮動株 を減少 させ ることに よ っ
て会社支配 は維持 され るとい うものであ る。
これだけでは不 十分 であ った り,時 間的 に切迫 してい る場 合には,従 業員持株会に対す る第三者
割 当増資 が考え られ るが,こ の場合 には,有 利 発行,不 公正発行に よる差止 めとい った問題 が生 じ
　
やすい。そのため,上場会社では,従業員持株会に対する第三者割当増資は実際には行われていな
、艇亀
その代わりに・上場会社では時価発行増資の際に,従業員持株会に対して発行総額の1割程度の
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範 囲内で親 り当て る,い わゆ る 「親 引 け」の方法 が とられ る ことが あ る・ この方法 は・大企業 との
持 合いが少な く,従 業員持株会 が大株 主 とな って いる ことの多い地方 銀行において・ よ く用 い られ
てい る。 た とえば,企 業買収対策 が直接 の 目的ではない が,紀 陽銀行 は平成 元年9月 の2・OOO万株
公募 の うち36万株 を,武 蔵野銀行は同年4月 の70万株公募 の うち3万6,000株を従業 員持株会 に
　
親引けしたという。
また,敵対的企業買収といった異常な事態に至らないまでも,通常の経営意思決定に対する支配
関係についても安定的職 能する場合力・ある・すなわち曜 類 持株鍍 にあっては・参加従顯
各人が直接の名義人ではなく,持株会理報 が名義人として統一的に議決権を行使すうとともに・
理事長自身が多くは会社の幹部であるから,事実E,会 社の支配資本ないし支配経営者の意思決定
　
通 りに議決権 を行使 し得 るの であ る。
Vお わ り に
をの
近年,従 業員持株制度 は,上 場 会社においては伸 び悩 みの状態 にあ る。
一方 ,公 開予定 の未公開会社 にお いては,こ れが積極的 に導入 され,ま た新規公開会社 において
は 「安定株主」 としての機能 を大 いに果 た して いる。
このことは,候 爵 株会のみが株式公開樋鍍 上,数 々の特典を受けており・ いわば 「安定株
主 」機 能 が制度的 に保障 されている ことを意味 してい る。
か くして,従 業員持株会は株式 公開に至 るまでにお いて も,ま た公 開後 も 「安定株主」 と して重
要 な役割 を演 じて いる。その役割 は,株 価形成 にお いて,「 公 開」の維持 ・発展 にお いて,さ らに
支配維持 とい った会社財務上 の諸機 能に おい て大 いに発揮 され るのであ る・
しか し,従 業員持株会 の会 社財務 的な側面 のみが強調 され ると,究 極的な株主 であ る従業員 の立
場 が無視 される ことにな って しま う。つ ま り,会 社 に と っての 「安定株主」 とい うだけでな く,従
業員 に と って も 「財産 形成 」 の側面 か らは,会 社 お よび その株式 が 「安定的」 な ものであ ることが
ゆ
望 まれ るのである。
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年3月,52頁 。
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'
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12月,320頁以下 を参照。
(9)河本 一郎他書 『従 業員持株制度 一企業金融 と商法改正1一 』有斐閣,1990年1月,51頁。
(1①?可本一a良【≦f位署 『同書』53頁o
〈10河本一郎他著 『同書』53頁。
⑫ 日本公認会計士協会東京会税務委員会答 申書1『従業員持株制度 の運用 と税 務について』1985年4月18
日,60頁。
C3)日本公認会計士協会東京会税務委員会 『同書』61頁。
⑬ 所定 の要件 とは,以 下の事項 であ る(太 田昭和監査法人編 『持株制度 運用の実務 〔改訂版 〕』 中央経済
社,1990年4月,141頁)。
① 発行価格
従業員持株会 を割 当先 とす る場合の発行価格は,「類似 会社比率方式」(証券 会社方 式)に よ り算出 し
た価格の70%以 上の価格(割 引率30%以 内)で あることが必要であ る。
② 割 当先お よび割 当株数
特 別利 害関係者等(役 員や大株主上位10名 な ど)以 外の者への割 当は 規制 されていないので,原 則
として従業員持株会へ の割 当ては可能であ り,割 当株数 に も制限はない。
③ 継 続所有等の確約
第三者割 当等 による新株発行の際 に,申 請会社,幹 事証券 会社 および割 当を受けた者 の三者間で,書
面 により,新 株の継 続所有お よび継続預託,譲 渡お よび返還時の取 引所へ の報告な らびに当該報告内容
の公衆縦 覧その他取引所が必要 と認める事項の確約 を行 っている ことが必要であ る。 とりわけ,新 株 の
継続所有 については,公 開に備 えた 「安定株主」作 り等のために,割 当を受けた者はその割 当新株 を,
原則 として,新 株発行の効 力発生 口か ら上場後1年 間 を経 過する日まで 継続 して所有 す ることが義務づ
け られてい る。
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年7月,10頁 。
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⑳ ドル ・コス ト平均法についての詳細は,山 一証券持株制度部編r従 業員持株制度 の進 め方』 東洋経済新
報社,1979年5月,39～44頁を参照。
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⑳ 拙稿 「アメ リカの従業員持株制度 とその経 営財務機能」 『明治大学大学院紀要第26集 経営学編』ll召和63
年度,1989年2月,30～31頁を参照。
⑳ 薪谷 勝著 『前掲書』27頁。
吻 『日本経済新聞』1989年10月24日朝刊,1頁 。
㈲ 新 谷 勝著r前 掲書』121～146頁を参照。
鱒 河本一郎他著 『前掲 書』37頁。
㈹ 新谷 勝著 『前掲 書』27頁。 『日本経済新 聞』1989年10月24」日朝 刊,1頁 。
㈹ 樋 口克次稿,前 掲 「従 業員持株制度 と株 式市場」208頁。
⑳ 伸 び悩みは,次 の諸点 に現われている。
① 実施率 が全上場会社 の92.4%を占め,ほ ぼ限界 に達 して いる。
② 持株会の持株 比率は58年度 以降毎年低下 し,O.88%とな ってい る。
③ 持株会 の購入資金に比べ株価が高水準 のため持株数が伸びない。
(全国証券取 引所協議会 「平成元年度従業員持株制度実施状況調査」)
99昨 今(平 成2年)の 株価低 迷期 にお いて,株 式安定化対策 とい う面で不 安 を抱 える会社は,株 価が不振
なだけに 「金融機関に安定化への協 力を求めに くい」状態 にな ってい るのが実情である。 このため,サ ン
ケ ン電気 は 「生産協 力会社や従 業員持株会な どの活用 を積極化す る」 とい っているが,従 業員 の 「財 産形
成 」 とい う観点か らは問題 である(『H本 経済新聞』1990年10月12日朝刊,3頁)。
また,株 価低迷 のなかで,従 業員持株 会が大株主 とな ってい る多 くの地 方銀行 において,BIS規 制 を
ク リア 一ーす るために,こ れを活用す るか どうか注 目したい と思 う(「BIS規 制の呪縛」 『金融 ビ ジネ ス』
1990年10一月号 を参照)。
